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Suhdanne-ennuste 19.8.2019

Suomi: Talous kasvaa vain vahan

. Suomen talouden kasvu hidastui tuoreimpien tietojen perusteella jo talvella selvasti. Kan-
santuote kasvaakin kuluvana vuonna aiempia odotuksia hitaammin, ja vauhti laantuu edel-
leen vuonna 2020.

o Tana vuonna vienti vetaa maailmankaupan kehitysta paremmin aiempien tilausten vedolla.
Myos teollinen suhdanne on vahvemmissa kantimissa kuin muualla euroalueella. Ensi vuon-
na vientimarkkinoiden alakulo nakyy jo selvemmin vientiteollisuuden luvuissa.

o Yksityisen kulutuksen kasvu jaa seka tana etta ensi vuonna tulojen kasvusta. Saastamisaste
nousee ensi vuonna jo kolmatta vuotta perakkain. Pitkalti kyse on normaalista suhdanne-
luonteisesta vaihtelusta, mutta taustalla voi olla myos pitempiaikaiset syyt, kuten ikaantymi-
nen.

o Investointien veto on vaimenemassa vahitellen, kun rakentamisen toimeliaisuus alkaa supis-
tua. Muut investoinnit kasvavat hieman myds ensi vuonna, mutta yritysinvestointien taso on
jaanyt vaisuksi.

. Tyollisyyden kasvu lahes pysahtyy ensi vuonna talouskasvun hidastuessa. Tyollisyysastetta
tukee tyoikaisen vaeston supistuminen. Tyottomyysaste jaa vuonna 2020 keskimaarin sa-
malle tasolle kuin tana vuonna.

. Inflaatio sailyy matalana myos ensi vuonna. Oletamme ansiotason liukumineen nousevan
tamanvuotista vauhtia, mika nostaa hieman palveluhintainflaatiota. Vaisun suhdanteen
vuoksi ulkoiset hintapaineet ovat vahaisia.

o Julkisen talouden tasapaino heikkenee ensi vuonna paaosin hallituksen ohjelmassaan esitta-
mien toimien seurauksena. Myos talouskasvu lisaa hieman julkista vajetta. Julkisen velan
lasku |ahes pysahtyy ensi vuonna.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2018 2017 2018 2019e  2020e
Bruttokansantuote 233,6 3,0 1,7 1,2 0,5
Tuonti 92,3 40 41 1,7 1,2
Vienti 91,0 7,6 11 2,0 0,5
Kulutus 177.9 0,7 1,8 1,2 1,0
- yksityinen 124,8 1,2 21 1,0 0,8
- julkinen 53,0 -0,3 1,4 1,5 1,5
[nvestoinnit 52,6 52 31 15 0,6
Muita keskeisia ennusteita 2017 2018 2019e  2020e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,7 1,1 1,0 1,2
Ansiotason muutos, % 0,2 1,7 2,5 2,5
Tyottomyysaste, % 8,6 7.4 6,5 6,5
Vaihtotase, % BKT:sta -0,7 -1,6 -1,3 -1,5
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,8 -0,8 0,0 -0,7
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 61,3 59.3 58,1 58,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Kauppasota kangistaa vasyneen noususuhdanteen

o Orastava optimismi hiipui kevaalla kauppasodan jalleen laajennuttua. Toisen vuosineljannek-
sen talouskasvu jai ensimmaista vaisummaksi, eivatka suhdanneindikaattorit lupaa parem-
paa loppuvuodelle.

. Kuluvan vuoden maailmantalouden kasvu jaa hieman pitkanajan keskiarvoa hitaammaksi.
Maailmankauppa lisaantyy vain hieman. Ensi vuonna talouden vauhti hidastuu yha, ja maa-
ilmankauppa ei juurikaan kasva.

. Yhdysvaltain talouskasvu hidastui kevaalla, mutta talouden kokonaiskuva oli yha vahva. Suh-
danneindikaattorit kielivat kuitenkin vauhdin olevan hidastumassa edelleen, jos kohta talous
kasvaa keskimaarin kohtalaisesti myos ensi vuonna.

o Matalasta tyottomyysasteesta huolimatta Yhdysvaltain inflaatio on sailynyt aisoissa. Tama
mahdollistaa rahapolitiikan keventamisen, mika pehmentaa nousevien tullien kielteista vai-
kutusta ja lisaantyvaa epavarmuutta.

. Kiina karsii Yhdysvaltoja enemman kauppasodan laajenemisesta, mutta silla on myos ver-
rattain hyvat mahdollisuudet elvyttaa taloutta. Tama kuitenkin vie aikansa, joten Kiinan ta-
louden kehitys jatkuu alavireisena seuraavat 12 kuukautta.

o Euroalueen talouskasvu on hidastunut vientiteollisuuden vanavedessa kuluvana vuonna.
Alkuvuoden piristyminen jai tilapaiseksi, ja kasvunakyma niin syksylle kuin ensi vuodelle on
vaisu. Kotimainen kysynta pitaa silti ylla hidasta kasvua.

o Euroopan keskuspankki ilmoitti heinakuussa pitavansa ohjauskorkonsa nykytasolla tai mata-
lammalla ensi vuoden kesaan saakka ja valmistelevansa uusia elvytystoimia. Keveneva poli-
tiikka pitanee myos euron kurssin verrattain heikkona, mika kohentaa euroalueen viennin
kilpailukykya.

o Ennusteen riskit ovat tasapainossa. Mydnteinen kehitys kauppapolitiikassa, ja elvyttava poli-
tiikka voisi pitaa taloudet paremmassa vireessa, Vastaavasti kauppasodan karjistyminen voi
johtaa heikompaan kehitykseen.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2017 2017 2018 2019e 2020e
Maailma 100,0 3,8 3,6 3,2 2,9
USA 15,3 2,2 2,9 2,3 1,6
Euroalue 11,6 2,5 1.8 11 1,0
Japani 4.3 1,9 0,8 0,7 0,3
Ruotsi 0,4 21 2.4 1,5 1,3
Viro 0,0 4.9 3,9 3,0 2.3
Kehittyneet maat yht. 41,3 2.4 2,2 1,8 1,4
Kiina 18,2 6,8 6,6 6,2 6,0
Intia 7,5 7,2 6,8 7,0 7,0
Brasilia 2,5 1,1 11 2,5 2,0
Venaja 3,2 1,6 2,3 1,5 1,5
Kehittyvat maat yht. 58,7 4.8 45 41 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous
Maailmankaupan kasvu vahaista

Maailmankaupan kasvu pysahtyi alkuvuonna, Taus-
talla vaikuttavat kauppasodan ohella autoteollisuu-
den vaikeudet, Kiinan talouden kaanteet seka vai-
meneva investointien kasvu. Kevaalla tilanne vai-
kutti alkavan kohentua, mutta kauppasodan laaje-
neminen painoi suhdannekyselyt jalleen laskuun,
eika nakopiirissa ole juuri parempaa loppuvuodeksi.

Talla eraa kauppasota on yha laajenemassa, ja
mahdollinen talouspolitiikan keventaminen vaikut-
taa vasta viiveella. Kansainvalisen kaupan ja teolli-
suuden suhdanne sailyy vaisuna myos ensi vuonna.

Palveluissa parempi vire

Suurimpien maiden kotimarkkinoiden vire on jatku-
nut kansainvalista kauppaa myonteisemmin, Kulu-
tus on jatkanut verrattain tasaisessa vireessa, ja
rakentaminen on vilkasta.

Kulutuksen veto on pitanyt ylla palveluiden luotta-
musta, joka on kuitenkin alkanut myos karsia. Epa-
varmuus, ja heikkeneva kuluttajien luottamus pai-
navat vahitellen myos palvelusektoreita.

Teollisuusraaka-aineiden hinnat laskussa

Vaisu teollisuuden suhdanne on painanut teollisten
raaka-aineiden, kuten metallien hintoja. Myods sel-
lun hinta on laskenut. Oljyn hinta on jaanyt selvasti
alkuvuodesta, jos kohta kirea tilanne Lahi-ldassa
on valilld nostanut hintoja.

Maailmantalouden vaisu kasvu, ja Kiinan talouden
kysynnan vaimeneminen painavat monia raaka-
aineiden hintoja jatkossa. Globaalit inflaatiopaineet
pysyvat nailta osin aisoissa.

Inflaatio on lagjalti hidastunut osin energian hinto-
jen korkean vertailutason vuoksi. Pohjainflaatiokin
on silti sailynyt verrattain matalana huolimatta
useiden maiden kireista tyomarkkinoista. Inflaatio
sailyy globaalisti rauhallisena myos ensi vuonna.

Keveneva talouspolitiikka tasapainottaa riskeja

Heikkenevan suhdannenakyman myaota keskuspan-
kit ovat keventamassa politikkaansa. Epailematta
myos finanssipolitiikalla halutaan tukea taloutta.
Toimet vaikuttavat kuitenkin viiveella ja kauppaso-
dan laajeneminen seka sen herattama epavarmuus
painavat taloutta lyhyella aikavalilla, ja siihen liittyy
myos merkittavimmat riskit.
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Yhdysvallat
Ennatyksellisen pitka nousu hiipumassa

Yhdysvaltain talouden kuluva kasvukausi loi kesalla
aiemmat ennatykset. Edellinen taantuma koettiin
viime vuosikymmenen lopulla. Kuluva kasvujakso
on ollut myos ennatysmaltillinen. Kansantuote on
kasvanut vuodesta 2010 keskimaarin vain 2,3 %.

Tana vuonna talous veti alkuvuonna hyvin, jos koh-
ta BKT:n kasvu jai vahvan ensimmaisen vuosinel-
janneksen jalkeen toisella neljanneksella pariin pro-
senttiin, Erityisesti kulutuskysynta oli vauhdissa,
kun ulkomaankauppa ja teollisuus olivat matala-
liekilla.

Suhdannekyselyt ovat alkuvuonna laskeneet, mutta
eivat edelleenkaan ennakoi taantumaa. Talla eraa
nakopiirissa on, etta talouden kasvu jatkuu ensi
vuonnakin, Talouden vauhti tosin on painumassa
kasvukauden heikoimpien vuosien lukemiin.

Talouden kasvu painottuu selvasti kotimaiseen ky-
syntaan. Sen sijaan ulkomaankaupan nakymat ovat
selvasti vaisummat ja niita savyttaa kauppasotaan
liittyva epavarmuus.

Inflaatio sailyy maltillisena

Tyottomyys on sailynyt historiallisen matalalla ta-
solla, mutta tyollisyyden kasvu on alkanut hidastua.
Tyollisyysaste ei ole enaa noussut.

Kokonaisinflaatio hidastui alkuvuonna, ja pohjain-
flaatio sailyi maltillisena. Vahva tyomarkkinatilanne
ei ole luonut voimakkaita kustannuspaineita.

Aiempia suhdannenousuja rauhallisempi talouden
vauhti on epailematta ollut yksi tekija vaimenta-
massa inflaatiopaineita. Verkkaisempi vauhti on
ehkaissyt pullonkauloja tyomarkkinoilla. Palkkojen
nousu on vahitellen nopeutunut, mutta selvasti
aiempia suhdanteita vaisummin.,

Fed keventamassa

Yhdysvaltain keskuspankki laski ohjauskorkonsa
2,00-2,25 prosenttiin heinakuun lopussa. Samalla
se paatti lopettaa taseen pienentamisen. Odotuk-
sissa on, etta korkoa lasketaan muutaman kerran
lahimman 12 kuukauden aikana.

Talouden suurimmat riskit littyvat kauppapolitiik-
kaan. Trumpin hallinto tuskin kuitenkaan haluaa
talouden notkahtavan vaalien kynnyksella, mika
pienentaa taantumariskia ensi vuonna.
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Yhdysvallat
Keskeisid ennusteita 2017 2018

BKT, maaran muutos 2,2 2,9
Inflaatio, % 21 2.4
Ty6ttdmyysaste, % 44 3,9
Vaihtotase, % BKT:sta -2,3 -2,3
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -3.8 -43
Julkinen velka, % BKT:sta 106 106

Lahteet: IMF ja OP
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Euroalue

Vetoavun tarpeessa

Euroalueen talouden piristyminen vuoden ensim-
maisella neljanneksella jai tilapaiseksi. Ennakkotie-
tojen  mukaan kansantuote  kasvoi  huhti-
kesakuussa 0,2 % edellisesta neljanneksesta ja 1,1
% vuodessa. Talouskasvu on yha nojannut koti-
markkinoihin, ja erityisesti palvelusektoriin, Vienti ja
teollisuus ovat sen sijaan kangerrelleet.

Suhdannekyselyt viittaavat talouskasvun jatkuvan
vaisuna lahitulevaisuudessa. Toistaiseksi merkit
kuitenkin viittaavat yha verkkaiseen talouskasvuun,
eivat merkittavampaan talouden hidastumiseen

Nakopiirissa ei juuri ole tekijoita, jotka piristaisivat
talouden vauhtia ainakaan olennaisesti seuraavan
vuoden aikana. Suurimpien vientimarkkinoiden
kasvu hidastuu, eika euron kurssin merkittava
heikkeneminen ole todennakoista.

Kasvua pitaa ylla kotimarkkinoiden myonteinen vi-
re. Tulokehitys on yha hyvaa, ja tyottomyys histori-
allisesti katsoen matalalla. Kevyet rahoitusolot tu-
kevat investointeja.

Kokonaisuutena talouden vauhti ei ole ensi vuonna
piristymassa kuluvasta vuodesta, vaan sailyy pro-
sentin tuntumassa.

Suurimmat maat kangertelevat eri syista

Saksan talouden vaisu kehitys on osoittautunut
sitkeaksi, Talouskasvun hidastuminen on luonnol-
lista jo sen vuoksi, etta talouden kapasiteetti on
pitkalti tayskaytossa. Talouden potentiaalinen
kasvu ei kuitenkaan ole 1,5 prosenttia korkeampi.

Talous on kuitenkin jaanyt potentiaalista jalkeen.
Perussyy tahan on vientiteollisuuden heikko veto,
joka johtuu osin tarjonta— ja osin kysyntasyista.

Kotimarkkinoita tukee vahva rakentaminen, mutta
vanhenevassa Saksassa kulutuksen veto on jaanyt
suhteellisen verkkaiseksi. Tulokehitys ei ole piristy-
nyt kovin vahvasti huolimatta ennatysvahvoista
tyomarkkinoista.

[talia edustaa euroalueen suurista maista toista
aaripaata. Senkin talous karsii heikentyneista vien-
timarkkinoista, ja osin Saksan hiipuneesta veto-
avusta, [talian talous on kuitenkin juuttunut polke-
maan paikallaan, eika stagnaatiolle nay loppua.

Euroalueen BKT:n kasvu
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Euroalue
Keskeisia ennusteita 2017 2018 2019e  2020e
BKT, maaran muutos 2,5 18 11 1,0
Inflaatio, % 15 18 13 13
Tyottomyysaste, % 91 82 7.6 75
Vaihtotase, % BKT:sta 3,2 2,9 2,4 2,2
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -1,0 -0,6 -0,9 -1,2
Julkinen velka, % BKT:sta 86,8 851 83,7 82,2
L&hteet: Eurostat, OP
Euroalueen suurimmat maat
BKT, maaran muutos % 2017 2018 2019 2020e
Saksa 2,5 15 06 06
Ranska 2.4 1,7 1,2 0.8
ltalia 18 0,7 01 0,2
Espanja 3,0 2,6 2,2 1,7
Lahteet: Eurostat, OP
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Euroalue

Myonteisempaa kehitys on ollut Espanjassa, jossa
kasvu on jatkunut vahvana ja tyottomyys laskenut
nopeasti. Ranska puolestaan pysyy yha eurooppa-
laisessa keskikastissa.

Tyottomyys painumassa ennatysalas

Tyottomyysaste oli kesakuussa vain 0,2 %-yksikkoa
korkeammalla kuin aiempi euroajan ennatys. Vas-
taavasti tyollisyysaste nousi kevaalla 72,9 prosent-
tiin, mika on korkein euroaikana tilastoitu lukema.

Tyomarkkinoiden tilanne poikkeaa kuitenkin mer-
kittavasti edellisesta vuosikymmenesta, jolloin mai-
den tyottomyysasteet olivat jokseenkin samalla ta-
solla. Nyt haarukka jo Saksan ja ltalian valilla on
suuri.

Inflaatio sailyy matalana

Tyomarkkinoiden kireyden painottuminen Saksaan
ja sen naapureihin voi osin selittaa palkkakustan-
nusten maltillista kehitysta. Palkkojen nousu on toki
hieman nopeutunut, mutta ei niin paljoa, etta in-
flaatiopaineet olisivat olennaisesti lisaantyneet.

Pohjainflaatio olikin yha prosentin tuntumassa ke-
salla, eika kokonaisinflaatio ollut juuri tata korke-
ampi. Jatkossa tyomarkkinoiden kehitys alkaa vai-
mentua, ja vaisu maailmantalouden kehitys pitaa
raaka-aineiden hintakehityksen vaisuna, [Inflaatio
sailyy maltillisena.

EKP keventamassa

EKP linjasi heinakuussa pitavansa ohjauskorot ny-
kytasolla tai matalampana aina vuoden 2020 ke-
saan saakka. Lisaksi se selvittaa muita tapoja ke-
ventaa politiikkaansa.

EKP todennakoisesti tulee hieman laskemaan talle-
tuskorkoa syksyn aikana seka aloittamaan uusia
epatavanomaisia rahapoliittisia toimia.

Heraavatko elvytyshalut?

Muutoin talouspolitikka on toistaiseksi verrattain
neutraalia, mutta talouden jatkuessa vaisuna elvy-
tyshaluja voi ilmaantua muuallakin kuin Italiassa.

Suurimmat riskit liittyvat kansainvaliseen teolliseen
suhdanteeseen seka kauppapoliittiseen tilantee-
seen. Myas Brexit lisaa uhkakuvia.
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|so-Britannia

Ison-Britannian kasvu painui miinukselle

Britannian BKT:n kasvu hidastui viime vuonna 1,4
%:iin etenkin investointien ollessa heikkoja. Kuluvan
vuoden toisella neljanneksella BKT supistui 0,2 %.
Lasku johtui pitkalti ensimmaisella neljanneksella
kertyneiden varastojen purkamisesta. Varastoja
kertyi yritysten varautuessa Brexitiin, Brexitin lyk-
kaytyessa naita varastoja purettiin.

Britannian talouden veto heikkenee entisestaan
tana ja ensi vuonna. Brexitin luoma epavarmuus
nakertaa yksityisia investointeja. Myos vienti jatkuu
heikkona heikentyneen punnan tuesta huolimatta.
Kokonaisuutena BKT kasvaa 1,2 % tana vuonna ja
1,0 % ensi vuonna. Brexit saattaa yha heilauttaa
asetelmaa suuntaan jos toiseen.

Tyomarkkinoiden vahvin veto alkaa tasaantua tyot-
tomyysasteen vajottua jo historiallisen matalalle.
Myos reaalipalkat ovat vihdoin lahteneet nouse-
maan tyomarkkinoiden kiristyessa. Nousevat palkat
yhdessa hieman elvyttavan finanssipolitilkan kanssa
tukevat kulutusta.

Keskuspankki piti heinakuussa ohjauskaron 0,75
%:ssa. Keskuspankin mukaan rahapolitiikka on sopi-
vaa 2 % inflaatiotavoitteen kannalta, seka toteutu-
neeseen talouskehitykseen nahden.

Boris Johnson ja Brexit

Reilut kolme wvuotta sitten pidetyn Brexit-
kansanaanestyksen jalkeinen aika on pitanyt sisal-
ladn monia kaanteita. Alkuvuonna Britannia ja EU
sopivat lisaajasta Brexit-solmun avaamiseksi. Seu-
raava takaraja on loppusyksysta.

Brexit on nakynyt Britanniassa epavarmuuden li-
saantymisena ja sen kautta yritysten investointiha-
lujen heikentymisena. Brexitista aiheutuva vaikutus
BKT:hen vaihtelee runsaasti eri arvioissa. IMF arvioi
sopimuksettoman Brexitin heikentavan Britannian
BKT:n kasvua 3,5 % verrattuna sopimukselliseen
Brexitiin vuoden 2021 loppuun mennessa.

Kevaalla eronneen paaministeri Theresa Mayn kor-
vasi Brexitia alusta alkaen kannattanut Boris John-
son. Paaministerin vaihdos kiristi jo ennestaan ki-
read aikataulua. Johnson on kuitenkin luvannut,
etta Brexit toteutuu maaraaikaan mennessa. John-
sonin valinta on myos lisannyt sopimuksettoman
eron todennakaisyytta.

[so-Britannia

Keskeisia ennusteita 2017 2018 2019  2020e
BKT, maaran muutos 1,7 1.4 1,2 1,0
Inflaatio, % 2,7 2,5 18 2,0
Tyéttdmyysaste, % 44 41 3,9 41
Vaihtotase, % BKT:sta -3,6 -33 -30 -30
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -2.8 -23 -1,4 -1,.2
Julkinen velka, % BKT:sta 89,5 89,7 88,9 87,6
Lahteet: IMF ja OP
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Baltian maat
Maailmantalous huolena Baltiassa

Globaalin talouden kitka seka kansainvalisen talou-
den hidastuminen heikentaa kasvunakymia myos
Baltiassa. Viime vuonna nopeinta kasvua Baltian
maista nahtiin Latviassa. Tana ja ensi vuonna kas-
vutahti hidastuu hieman kaikissa Baltian maissa.

Viron talouden veto hiipumassa

Viron BKT kasvoi viime vuonna 3,9 % ja hyva vauhti
on jatkunut myos kuluvan vuoden alussa. Viime
vuoden kasvu oli laajapohjaista. Myos tyomarkki-
noilla hyva veto on jatkunut, ja Virossa onkin lahes
taystyollisyys.

Viron kasvu hidastuu tana vuonna. Odotamme kas-
vuvauhdin jatkuvan kuitenkin yha 3 prosentin tun-
tumassa. Hidastuminen jatkuu myods ensi vuonna
kasvun ollessa 2,3 %. Vahvat tyomarkkinat yhdessa
suotuisan ansiokehityksen kanssa tukevat kulutta-
jien ostovoimaa.

Latviassa investoinnit tasaantuvat

Latvia ylsi viime vuonna lahes 5 % kasvuun. Yksityi-
nen kulutus oli kasvun veturina palkkojen kasvaes-
sa hyvin, Myas investoinnit kasvoivat hulppeasti jo
toista vuotta perakkain. Tyomarkkinat ovat hyvin
tiukat, ja Latvia onkin saavuttanut suhdanteen hui-
pun.

Myos Latviassa kasvu tasaantuu tana ja ensi vuon-
na. Hidastumiseen vaikuttaa etenkin investointien
hurjan kasvuvauhdin selvempi tasaantuminen. Yk-
sityinen kulutus jatkaa kuitenkin vahvana palkkojen
kehittyessa kuluttajien kannalta myonteisesti, Odo-
tamme BKT:n kasvavan tana vuonna 3 % ja hidas-
tuvan ensi vuonna jo alle 3 prosentin.

Liettuassa kasvu hidastuu

Liettuan kansantuote kasvoi viime vuonna 3,4 %
ennen kaikkea yksityisen kulutuksen tukemana.
Kasvu jatkui mukavana myds kuluvan vuoden en-
simmaisella neljanneksella, Myos Liettuassa tyo-
markkinat ovat kireat, mika nakyy palkkojen nousu-
na.

Liettuan kasvu tasaantuu tana ja ensi vuonna.
Odotamme kasvun hidastuvan alle kolmeen pro-
senttiin tana vuonna ja hidastuvan hieman entises-
taan ensi vuonna. Kulutus ja investoinnit jatkavat
talouden vetureina, mutta niiden tahti hieman
heikkenee.

BKT:n maara Baltian maissa
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Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2017 2018 2019%e 2020e
BKT, maéran muutos
Viro 49 39 30 23
Latvia 46 48 30 2,7
Liettua 41 35 2,9 2,4
Tyottomyysaste
Viro 58 54 46 55
Latvia 87 7.4 78 7.7
Liettua 71 6.1 6.3 6,2

Lahteet: IMF ja OP
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Kiina ja Venaja

Kiinassa tavoiteltu kasvu vaatii elvytysta

Kiinan talouskasvu hidastui hieman viime vuonna ja
odotamme kasvun hidastuvan hieman entisestaan
tana ja ensi vuonna. Etenkin kauppasota USA:n
kanssa on iskenyt tuntuvasti Kiinan talouteen. Kii-
nan kasvu on hidastunut jo matalimmilleen koko
1992 alkaneen tilastoinnin aikana.

Vahvasti politiikkaohjailtuna taloutena heikomman
kehityksen myodta on kaynnistetty elvytystoimia ta-
louden piristamiseksi, Osasyyna valtionjohdon elvy-
tyshaluihin voidaan nahda 2010 annettu lupaus
kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuoteen 2020
mennessa. Tavoitteen saavuttamiseksi kasvun on
pysyttava yli 6 prosentissa. Kauppasota huomioiden
tavoite tuskin toteutuisi ilman elvytysta.

Odotamme kasvun hidastuvan tana vuonna noin 6
prosenttiin, Tarvittaessa elvytystoimia laajennetaan
tavoitteen saavuttamiseksi. Odotamme kasvun jat-
kavan taman jalkeen loivaa hidastumistaan tulevina
vuosina, Kiina on myos korostanut panostavansa
kasvun laatuun nopeuden sijaan. Myos palvelusek-
torin kasvu korostuu entisestaan.

Kauppasotakiistaan ei ole loydetty ratkaisua neu-
votteluista huolimatta. Kevaalla katkenneita neu-
votteluita jatkettiin heinakuun lopussa laihoin tu-
loksin, Trump on uhannut Kiinaa syyskuun alussa
voimaan tulevilla uusilla tulleilla, jonka jalkeen tullit
koskisivat kaytannossa kaikkia kiinalaistuotteita.

Venajalla kasvu heikentyy

Venajan talous kasvoi viime vuonna jopa odotuksia
vahvemmin BKT:n kasvun ollessa 2,3 %. Kasvua
tukivat oljyn hinta seka heikentyneen ruplan tuke-
ma vienti. Myds energiateollisuuden investoinnit
tukivat kasvua viime vuonna.

Odotamme kasvun hidastuvan tana ja ensi vuonna.
Investointien ei odoteta piristyvan selvasti tana
vuonna, joten kasvu jaa pitkalti viennin varaan. Ensi
vuonna valtion investointihakkeet tukevat jalleen
kasvua, joten kasvu piristyy hieman.

Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu reaalipalkko-
jen kasvun heikentyessa, Lisaksi arvonlisaveron
nosto kuluvan vuoden alussa heikentaa yksityista
kulutusta.

Kokonaisuutena Venajan BKT kasvaa ennusteem-
me mukaan tana ja ensi vuonna 1,5 %.
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Suomi — Tuotanto ja Ulkomaankauppa
Kasvu jaamassa vaisuksi

Alkuvuoden kasvu on jaanyt vaisuksi, ja luottamus
talouden nakymiin on heikentynyt. Kulutuksen kas-
vu on ollut pettymys, mutta vienti on vetanyt koh-
tuullisen hyvin. Suhdanneindikaattorien perusteella
talouden vauhti on entisestaan vaimenemassa.

Ensi vuonna vauhti hidastuu yha maailmantalou-
den vanavedessa, ja kasvu jaa hitaaksi, selvasti alle
potentiaalin. Tyottomyysasteen lasku pysahtyy, ja
tyollisyys nousee vain hieman. Talouden yleiskuva
sailyy silti kohtuullisena.

Laivatoimitukset kaunistavat vientilukuja

Viennin kasvu hidastui viime vuonna toissa vuoden
huikeista kasvuluvuista. Kuluvan vuoden alku on
ollut viennin osalta jopa yllattavan vahvaa. Tavara-
viennin maara kasvoi tammi-kesakuussa kokonai-
suudessaan 4 %.

Odotamme viennin kasvun olevan tana vuonna 2 %.
Kasvun hienainen kiihtyminen viime vuodesta joh-
tuu paaasiassa laivatoimitusten kontribuutiosta.
Myos autovienti on jalleen hieman piristynyt alku-
vuonna. Vienti ilman erityistekijoita on kuitenkin
heikentymassa vuoden lopulla.

Ensi vuonna erityistekijoiden vaikutus pienenee,
Myos maailmankaupan odotettu heikentyminen,
seka vientimarkkinoiden vedon heikentyminen syo
viennin kasvua. Ensi vuonna kasvu jaakin puolen
prosentin tuntumaan.

Viennin osalta suurin epavarmuus kohdistuu yha
globaaliin politiikkaan ja etenkin kauppasotaan. USA
ja Kiina neuvottelevat yha kauppakiistoistaan, eika
riskit EUm ja Yhdysvaltojen valisesta kauppasodasta
ole poistuneet.

Kauppasodan vaikutukset Suomeen ovat paaasias-
sa epasuoria, mutta autotullien korotus heijastuisi
suoraan, ja voisi hidastaa parin vuoden aikana ul-
komaankauppaa yhteensa 0.5-1,0 %-yksikkoa. Vai-
kutus BKT:hen jaisi kuitenkin vahaiseksi.

Vaihtotaseen alijaama pysyy

Suomen vaihtotase on pysytellyt alijaamaisena jo
useamman vuoden, Arviomme vaihtotaseen pysy-
van hieman alijjaamaisena seka tana etta ensi
vuonna. Tavarakaupan tase on pysynyt ylijaamai-
sena, joskin pienentynyt. Palveluiden taseen alijaa-
ma on sen sijaan kasvanut.
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Suomi — Yksityinen kulutus
Kotitaloudet varovaisia

Yksityinen kulutus notkahti yllattavasti vuoden
alussa. Erityisesti kestokulutustavaroiden hankinta
vaheni, mutta myos lyhytaikaisia tavaroita hankittiin
aiempaa vahemman. Palveluita ja puolikestavia
tavaroita, kuten vaatteita, ostettiin vahemman.

Vuoden toisella neljanneksella kaupan myynti on
piristynyt, joten kulutuksen notkahdus nayttaisi jaa-
van tilapaiseksi. Koko vuoden kulutuksen kasvu uh-
kaa silti jaada selvasti aiemmin arvioitua hitaam-
maksi huolimatta varsin hyvasta tulojen kehitykses-
ta ja tydmarkkinatilanteesta.

Kulutus ja tulojen kasvusta

Kotitalouksien saastamisaste nousi jo viime vuonna
huolimatta ennatyksellisen vahvasta kuluttajien
luottamuksesta. Tana vuonna kuluttajien luottamus
on heikentynyt selvasti, jos kohta arvio oman talou-
den nakymista on sailynyt varsin hyvana.

Saastamisaste nousee yha sekda tana etta ensi
vuonna. Perussyy tahan on lisaantyvat epavar-
muus, joka ei liity pelkastaan taloustilanteeseen
vaan myos esimerkiksi autoihin liittyviin avoimiin
kysymyksiin, Lisaksi osakemarkkinoiden aiempaa
vaisumpi kehitys vaimentaa kehitysta kielteisen va-
rallisuusvaikutuksen myota.

Myonteinen tulokehitys tukee edelleen kulutusta.
Reaalipalkat nousevat tana vuonna 1,5 % ja kehitys
lienee liki samankaltaista ensi vuonna, Tyollisyyden
kasvun myota reaalinen palkkasumma oli alku-
vuonna yli kahden prosentin kasvussa. Vauhti hie-
man hidastuu mutta tyollisyydenkin kehitys tukee
edelleen tulonmuodostusta. Kokonaisuutena kay-
tettavissa olevat reaalitulot lisaantyvat ensi vuon-
nakin kohtalaista vauhtia.

Luotot tasaisessa kasvussa

Kotitalouksien luotot kasvoivat alkuvuonna vajaan
neljan prosentin vauhtia, eli jokseenkin samaa tah-
tia kuin palkkasumma. Kasvu painottui taloyhtiolai-
noihin, [lman niita kotitalouksien luotot lisaantyivat
vuoden alkupuoliskolla 2,4 %.

Kotitalouksien velkaantumisaste on noussut jok-
seenkin historiallisen trendin mukaisesti. Kokonai-
suutena kotitalouksien velat ovat Suomessa samaa
luokkaa kuin vastaavan tulotasonmaissa keskimaa-
rin.
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %
2017 2018 2019e  2020e

Ansiotaso 0,2 1,7 2,5 2,5
Yksityinen kulutus 1,2 2,0 1,0 0.8
Kaytettavissa olevat reaalitulot 15 21 1,6 11
Saastamisaste -0.4 -03 0 0,4
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat
Investoinneissa vauhti hiipuu

Investaintien kasvu hidastui viime vuonna kolmeen
prosenttiin. Hidastuminen jatkuu tana ja ensi vuon-
na rakennusinvestointien kaantyessa laskuun, Tuo-
tannolliset investoinnit pitavat kuitenkin yhdessa
T&K-investointien kanssa kokonaisuuden kasvussa.
Vuoden ensimmaisella neljanneksella etenkin tuo-
tannolliset investoinnit kasvoivat vaisusti.

Kone- ja laiteinvestointien kasvua tukee yritysten
positiivisesti kehittynyt kannattavuus. Myos metsa-
teollisuuden suurinvestointisuunnitelmat tukevat
toteutuessaan investointeja. Suurinvestointien to-
teutumiseen liittyy kuitenkin epavarmuuksia. EK:n
investointitiedustelu tukee nakemysta kone- ja lai-
teinvestointien kasvusta.

Kokonaisuutena ennustamme investointien kasvun
hidastuvan rakentamisen vetamana. Tana vuonna
kasvu yltaa kuitenkin 1,5 % vauhtiin ennen ensi
vuoden hidastumista hieman reiluun puoleen pro-
senttiin.

Rakentamisen kaantymisesta on jo merkkeja

Rakentamisen kaantymisesta laskuun on olemassa
jo selvia merkkeja. Asuinrakentamisessa niin lupa-
kuin aloituskehitys on kaantynyt laskuun, Rakenta-
misessa on ollut useamman vuoden ajan korkeita
kasvulukuja ja rakentamisen taso onkin jo korkeal-
la. Nain ollen rakennusinvestointien laskusta huoli-
matta rakentaminen tulee pysymaan kohtuullisen
hyvalla tasolla.

Asuntojen hinnat jatkaa eriytymista

Suhdannekehitykseen nahden asuntojen hintakehi-
tys on ollut vaisua keskimaaraisen vuosikasvun jaa-
dessa noin prosenttiin viimeisten vuosien aikana.

Asuntomarkkinoilla ovat jatkaneet eriytymista. Kes-
kimaarin hinnat ovat nousseet voimakkaammin
kasvukeskuksissa. Talotyypeista kerrostalojen hin-
nat ovat kehittyneet nopeammin rivi- ja omakotita-
lojen hintakehityksen ollessa vaisumpaa.

Hyva kehitys tyollisyydessa yhdistettyna mataliin
korkoihin seka kasvavaan ansiotasoon tukee asun-
tomarkkinoita seuraavina vuosina. Kokonaisuutena
odotamme hintojen nousun jatkuvan maltillisena.
Emme nae asuntomarkkinoilla riskeja ylikuumentu-
misesta, toisaalta mydskaan suuria riskeja hintojen
romahdukselle ei ole nakdpiirissa.
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Suomi — Tyomarkkinat ja ansiotaso

Tydllisyyden kasvu hidastuu, tyottomyys ei laske

Tyollisyyden vahva nousu hiipui vuoden alussa.
Vuonna 2018 tyallisyys lisaantyi perati 2,7 % eli 67
000 henkea. Viimeksi tyollisyys on kasvanut nain
paljon 1999, Tyollisyyden koheneminen oli erityisen
voimakasta suhteessa talouskasvuun. Koskaan
aiemmin ei nain vaisun kasvun vuonna tyollisyys
ole parantunut nain paljoa.

Tyollisyyden kasvu alkoi kuitenkin hidastua vuoden
vaihteessa, eika tyollisyysasteen trendi olekaan
enaa kohentunut vuoden vaihteen jalkeen. Poik-
keuksellisen suotuisan jakson jalkeen tyollisyyden
kehitys onkin palaamassa normaaliin vauhtiin suh-
teessa kansatuotteen kasvuun.

Tyollisyys lisaantyy tana vuonna yha keskimaarin
varsin hyvin, mutta verrattuna vuoden vaihteen
tasoon nousu hidastuu jo selvasti, Ensi vuonna
odotamme tyollisyyden kasvavan enaa hieman ku-
luvasta vuodesta. Tyollisyysaste nousee 72,9 pro-
senttiin, eli vain hieman trendin nykytasosta.

Tyottomyysasteen lasku pysahtyy nykytasolleen,
Arvioimme tyovoiman lisaantyvan yha hieman tyo-
ikaisen vaeston supistumisesta huolimatta, kun
verrattain suotuisa tyomarkkinatilanne houkuttelee
osallistumaan  tyomarkkinaille,  Tyovoimaosuus
nousee yha hieman, mutta on yha matalammalla
kuin aiemmissa suhdannehuipuissa.

Yksikkotyokustannukset euroalueen tahdissa

Yksikkotyokustannukset nousivat viime vuonna noin
kahden prosentin vauhtia samaa tahtia muun eu-
roalueen kanssa. Tuottavuuden kasvu jai olematto-
maksi ja palkkojen nousu nopeutui 1,7 prosenttiin.

Tana vuonna ansiotason nousu nopeutuu 2,5 pro-
senttiin, ja tuottavuuden koheneminen on vahaista.
Yksikkotyokustannukset kallistuvat jokseenkin sa-
maa vauhtia kuin viime vuonna.

Syksylla alkava palkkakierros ratkaisee ensi vuoden
kustannuskehityksen. Oletamme ansiotason liuku-
mineen nousevan kuluvan vuoden vauhtia. Taman
seurauksena yksikkotyokustannukset nousevat yha
noin kahden prosentin tahtia.

Viennin hintakilpailukyky pysyy nain suunnilleen
ennallaan jo kolmatta vuotta, jos kohta tarve ko-
hentaa kilpailukykya ei ole poistunut.
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio sailyy matalana

Inflaatio hidastui alkuvuonna prosentin tuntumaan,
kun energianhintainflaatio vaimeni. llman energian
ja ruoan hintaa laskettuna inflaatio on ollut hyvin
hitaasti nousevalla uralla. Pohjainflaatio on nyt pro-
sentin tuntumassa. Sen nousu selittyy lahinna pal-
veluiden hintojen kallistumiselle, jota palkkainflaati-
on kiihtyminen on ruokkinut.

Hidas inflaatio mahdollistaisi pohjimmiltaan viennin
hintakilpailukyvyn asteittaisen kohentamisen, kun
inflaatiosta johtuvat palkkapaineet ovat pienia. In-
flaatio on kuitenkin alle keskuspankin tavoitteen
koko euroalueellakin, mika vaikeuttaa kilpailukyvyn
parantamista.

Inflaatio pysyy matalana myos jatkossa. Pohjain-
flaatio voi yha hiipia hieman ylemmas, mutta heikko
kansainvalinen suhdannekehitys pitaa raaka-
aineiden hinnat aisoissa. Kokonaisuutena inflaatio
pysyttelee jokseenkin aiemmissa lukemissa.

Finanssipolitiikka lievasti elvyttavaa

Valtiontalous koheni vuoden alkupuoliskolla selvasti
viime vuoden vastaavasta ajasta, eika valtionvelka
kasvanut. Aiemmin arvioitua vaisummasta talous-
kasvusta huolimatta arvioimme yha, etta koko julki-
nen talous on tasapainossa tana vuonna.

Ensi vuonna julkinen talous painuu jalleen alijaa-
maiseksi. Osin vajetta kasvattaa talouskasvun hi-
dastuminen, mutta paaosin alijjaamaa lisaavat halli-
tuksen budjettitoimet. Valtiovarainministerion arvi-
on mukaan hallituksen linjaukset kasvattavat vajet-
ta 0,6 %-yksikkoa suhteessa kansantuotteeseen.

Julkinen velka kasvaa lainanottosuunnitelman mu-
kaisesti tana vuonna 1,8 miljardia euroa. Toteutu-
neen kehityksen perusteella tarve velanottoon
saattaa jaada pienemmaksikin, mutta ajankohta on
velannostoon suotuisa. Ensi vuonna velanotto kas-
vaa, mutta velkasuhde laskee yha.

Lievasti kasvua tukeva politiikka on suhdannetilan-
teeseen nahden ymmarrettavaa, mutta sen ohella
olisi entista voimakkaammin pyrittava toimiin, jotka
vakauttavat julkista taloutta pitkalla aikavalilla, Nai-
ta ovat sote— ja sotu-uudistukset seka tyomarkki-
noiden rakenteelliset uudistukset. Lisaksi vientisek-
torin kilpailukykyyn tulisi kiinnittaa erityishuomiota.
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP
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